Raport Rynkowy

wtorek, 26 sierpnia 2025

EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20
W kraju

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w I potroczu spadty o 1,2 proc. rdr i
wyniosty 87,1 mld zt - podat w komunikacie GUS.

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw w I pdtroczu wzrést o 4,4 proc. rdr do
100 100,1 mid zt - podat GUS.
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Zatrudnienie cudzoziemcéw po I pédtroczu 2025 r. spadio do 823.053 osdb,

czyli o 11 proc. - podato MRPiPS w opracowaniu.
EUR-PLN, dane dzienne

440 Ze $wiata

4,35

430 World Trade Monitor, wskaznik obrazujacy dynamike wolumenu handlu
425 miedzynarodowego, w czerwcu spadt o 0,3 proc. mdm - podato holenderskie
420 Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

4,15

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w poniedziatek wprowadzenie
410 dodatkowych cet wobec krajéw, w ktérych obowigzuje podatek cyfrowy. Jak

2408 2410 2412 2502 2304 2506 2808 godal, USA i amerykanskie firmy technologiczne nie sa juz $éwiatowa
skarbonka ani popychadtem.

USD-PLN, d dzi . L . T
420 ane dzienne Prezydent USA Donald Trump ogtosit w poniedziatek decyzje o usunieciu Lisy

Cook z Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej, powotujac sie na zarzuty
fatszowania dokumentéw w celu uzyskania korzystnych warunkéw kredytu
hipotecznego - poinformowaty amerykanskie media.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Mocniejsze akcenty na poczatku 3Q
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 4,8% r/r. Zdecydowanie mocniej niz w czerwcu

Rynek walutowy % % (2,2% r/r), a takze niz w catym pierwszym pdtroczu (3,7% r/r). SpodziewaliSmy sie
EUR-PLN 4,2608 -0,09 0,25 dobrego lipca (nasza prognoza to 5,2% r/r), ale juz konsensus (3,5% r/r) zostat
USD-PLN 3,6674 0,76 0,64 wyraznie przebity. Wyglada na to, ze konsument wsparty solidng dynamika ptac
CHE-PLN 4,5508 0,26 0,85 realnych i redukcjg obaw inflacyjnych jest w nieztej kondycji. Wiecej o samej sprzedazy

detalicznej pisaliSmy tutaj. Komplet danych z poczatku 3 kwartatu wspiera nasz

EUR-USD 1,1618 -0,85 -0,37 : " . . H S
— - - scenariusz makro. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w drugiej

Rynek akcji pkt % % potowie roku i dynamiki PKB w catym 2025 na poziomie 3,7%. Ozywienie powinno by¢

WIG20 2906 0,87 -1,91 napedzane zaréwno mocniejszym popytem konsumpcyjnym jak i inwestycyjnym.

DAX 24 273 -0,37 -0,17

SP500 6 439 -0,43 0,44 Powoli odbijaja inwestycje prywatne. W 1Q’'25 inwestycje w polskiej gospodarce

rosty o 6,3% r/r, ale gtdwnie dzieki sektorowi publicznemu. W przedsiebiorstwach
niefinansowych (powyzej 50 zatrudnionych) odnotowany zostat spadek naktadéw o
3,6% r/r. Wczoraj publikowane wyniki finansowe firm za 2Q'25 pokazuja, ze negatywne
tendencje w sektorze przedsiebiorstw wiasnie sie odwracaja. W 2Q’25 odnotowany
zostat pierwszy od 6 kwartatdw wzrost inwestycji, o 1,2% r/r. Napedzany byt przez
poziom zmiana 1D zmiana 5D zakupy srodkow transportu (6,5% r/r) oraz maszyn i urzadzen (3,2% r/r). Inwestycje w
budynki wcigz sq na minusie (-4,1% r/r). Naszym zdaniem do wzrostu daje impuls w

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pienigzny PL % p-b. p-b. duzej mierze wydatkowanie $rodkéw unijnych (KPO, budzet). Co nie zmienia faktu, ze
1M WIBOR 4,94 -3 -5 popyt inwestycyjny wiacza wyzszy bieg i w drugiej potowie roku powinien wygladac
3M WIBOR 4,84 -1 -4 lepiej niz w pierwszej. W samych danych finansowych firm po 2Q'25 widzimy réwniez
6M WIBOR 4,70 0 -3 pewne pozytywne zjawiska. Po okresie kompresji marz w 2024 i 1 kwartale 2025 widac
wyrazniejsze sygnaly poprawy rentownosci biznesu. Hamowanie dynamiki ptac,
SPW PL % p.b. p.b. utrzymanie niskiej _presji kosztéw materiak’)w, oraz nizsze stopy procentowe, przy
oy 425 3 1 jednoczesnym wzroscie popytu powinny sprzyjac rozwinieciu tych tendencji w kolejnych
! kwartatach.
5Y 4,83 3 1
10y 541 2 0 Utrzymuje sie ozywienie akcji kredytowej. Wczoraj NBP publikowat najnowsze
dane o podazy pienigdza. Agregat M3 wzrést o 10,8% r/r, zgodnie z naszymi
poziom zmiana 1D zmiana 5D oczekiwaniami, nieco powyzej konsensusu (10,6% r/r) i czerwcowej dynamiki (10,5%
r/r). Duzo sie dzieje przede wszystkim po stronie firm. Tu kredyty w lipcu wzrosty o
Spread PL vs DE p.b. p.b. p-b. 8,8% r/r, z szczegdlnie silnym impulsem ze strony kredytu obrotowego (11,7% r/r),
DE2Y 228 0 -2 ktdry w czerwcu przyspieszyt i drugi miesiac z rzedu utrzymat dwucyfrowg dynamike.
DESY 251 1 1 Kredyty inwestycyjne po wytaczeniu nieruchomosciowych tez rosng catkiem soIignje
(7,7% r/r). Depozyty w lipcu byly wieksze o 12,1% r/r. Ozywienie kredytowe wsrod
DE10Y 265 -1 1 firm przyspieszylo, co sugeruje, ze te spodziewajq sie podbicia popytu inwestycyjnego.
Po stronie gospodarstw domowych jest wzglednie stabilnie. Depozyty rosty w lipcu o
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 8,9% r/r, w tempie nieco nizszym niz w pierwszych miesiqcach 2025 (9-10% r/r), ale
us2y 52 0 3 nieco mocniej niz w czerwcu (8,7_% r/r). Kredyt konsumpcyjny os_iqgnaj dynamike 6,5%
US5Y 104 0 - r/r co oznacza kontynuac,Je lekkiego, ale trwatego przyspieszenia w tym roku. Kredyt
mieszkaniowy ziotowy rdést o 6,7% r/r, a wiec w tempie zblizonym do tego co
us1oy 113 0 6 obserwowaliémy w 1 potowie roku. Obserwowane ozywienie w akcji kredytowej jest
spdjne z wnioskami z badan ankiety NBP i wspiera scenariusz przyspieszenia gospodarki
Krzywa rentownoéci PL w 2 potowie roku, wspartego obnizkami stop procentowych.
o0 B % Dolar w cieniu presji Trumpa na Fed. Wczoraj kurs dolara dostat dos¢
55 . 20 nieoczekiwane wsparcie ze strony lepszych od oczekiwan lipcowych danych o sprzedazy
50 “ . . 10 nowych doméw w USA. EUR-USD zszedt w okolice 1,1620 (-0,8%). W tle pojawit sie
-’\—“‘ - - - 0 jednak watek presji D. Trumpa na Fed. Prezydent USA oglosit decyzje o usunieciu L.
45 a2 , A . . . I . . .
. -10 Cook z Rady Gubernatoréw Fed, podpierajac swojg decyzje zarzutami nieprawidtowosci
40 . 20 jakich ta mogta sie dopusci¢ przy uzyskaniu kredytu hipotecznego. Rynek odbiera
35 30 decyzje jako kolejne akcenty wywierania presji na Fed przez prezydenta, w celu
™M 3m 6M v 2y 5Y 10Y poluzowania polityki monetarnej, co samo w sobie moze dziata¢ w kierunku ostabienia
dolara w dtuzszej perspektywie. Krdtkoterminowo obserwujemy podwyzszong awersje
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (pO) emmgmm= Krzyw a rentownosdi, % (10) do ryzyka,
EUR-PLN pozostaje w konsolidacji, dlug z lekkim ostabieniem. Wczoraj EUR-PLN
utrzymywat sie w okolicy 4,26. Lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej
Krzywa FRA PL pomagaty w niesprzyjajacym otoczeniu mocniejszego dolara. Na krajowym rynku dtugu
50 40 obserwowali§my lekkie ostabienie (ok. 3 p.b. na catej krzywej), ktére nie zmienia
‘ a5 " 30 jednak obrazu stabilizacji rentownosci patrzac w nieco szerszej perspektywie.
45 i 20
0 10 Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje dane dot. lipcowego bezrobocia rejestrowanego.
40 - o7 56 56 a6 a7 ?10 Spodziewamy sie wzrostu stopy bezrobocia z 5,2% do 5,4%, w duzej mierze na skutek
35 20 poluzowania warunkdéw rejestrowania sie jako bezrobotny.
30 O 10:00 GUS opublikuje najnowszy biuletyn statystyczny.
30 -40 O 14:30 w USA opublikowane zostang wstepne lipcowe dane o zamoéwieniach na dobra
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA trwate. Konsensus zakfada spadek o 3,8% m/m wyr. sez., a po wytaczeniu $rodkdéw

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 transportu wzrost 0 0,2% m/m wyr. sez
’ . .

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Kezywa FRA (0) O 16:00 opublikowany zostanie sierpniowy indeks zaufania konsumentow Conference

Board. Konsensus zakfada spadek z 97,2 do 96,5.

Zrodio: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

WIk. Brytania Dzier wolny
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. lipiec 1,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,8 3,5 2,2
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 89,0 88,8 88,6
0:00 Polska Podaz pienigdza M3 lipiec 10,8 10,5 10,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw, tys. lipiec 652 630 656
Wtorek
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,4 5,2
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 0,2 0,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec -3,8 -9,4
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % czerwiec 2,1 2,8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 96,5 97,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien -11,0 -20,0
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -1,4
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -6014
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r lipiec 3,5 3,3
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC lipiec
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP lipiec
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 230 235
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 3,1 3,0
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % lipiec 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec -0,6 4,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 1,6 1,9
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % lipiec 2,5 2,4
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % sierpien 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 3,1
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,1 2,0
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,0 1,8
14:30 USA Dochody Amerykandw m/m, % lipiec 0,4 0,3
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % lipiec 0,5 0,3
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 58,6 58,6

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



